















期经济繁荣时期 , 俨然成了国际资本云集的“安全岛” 。
1998 年流入的私人证券资金 2280 亿美元 ,外国公司并购资
本达 2340 亿美元 , 比上年增长了 3 倍。这一趋势在今年得
到延续 , 前 2个月购买美国公司的总金额达 945 亿 ,是去年
同期的的近 10 倍;日本作为世界最大的债权地位开始动
摇。经济持续低迷巨额银行坏帐压力使日本经济进入深度
整合期。海外金融机构急剧收缩 ,海外金融资产降到 15 年
来最低点 , 1998年底有 92.9 万亿日元。与此同时日本大规
模吸引外资 , 外国资本仅 1998年就并购 61 家大中型日本企
业 , 创历史最高记录 , 而且政府计划的 1999 年净公债额占
18 个发达国家总额的 90%;西欧经济今年前几个月增速减
缓 , 北约空袭造成出口需求减少 , 个人消费出现下降势头 ,
欧元汇率下跌 , 投资者信心不足 , 收益前景并不乐观 , 使得
一些资金外流;亚洲在危机后的第二年露出经济复苏的曙
光 , 撤离的资金开始回流 ,各国在进行经济调整的同时进一
步开放市场 , 增加了新的投资机会。 韩国去年吸引外资达
到有史以来最高额 , 金额为 89 亿美元 , 而印尼 、泰国 、马来
西亚 、菲律宾今年引资额可望恢复到危机前的水平;中东欧
近两年外贸状况恶化 , 外债增加 ,使其丧失了 90 年代初吸
引外资的良好势头 , 战争加剧了政治经济形势的不稳定 , 投
资风险加大。 而俄罗斯的巨额债务压力使投资者望而却
步 ,日欧美银行大幅削减对俄投资额 , 直接投资也少得可
怜 , 1993 年到 1998 年累计才达 93 亿美元;拉美经济增长本




1984年国际债券发行额达 814 亿美元 , 首先超过贷款
额 ,宣告了证券筹资占主导地位时代的到来。十几年间证
券融资得到迅猛发展 , 1998 年上半年发行债券额高达 5349
亿美元。研究表明 , 经济越发达证券化融资方式在融资总
额中的比例越大。原因在于 , 第一 ,现代化的交通通讯技术
提供了必不可少的技术条件;第二 ,证券化融资既能满足企
业对高回报项目长期占用资金需要又能向投资者提供高流
动性 ,顾此而不失彼;第三 , 各种新型境外股权融资工具及
衍生商品的金融创新拓宽了证券化的融资空间 , 使其更具
可操作性。当然 , 也正因为这一方式的灵活性加大了其风






外国直接投资达 1489 亿美元 , 是利用国际私人资本净额中
的最大项目 ,这说明外国直接投资的形式更能解决发展中
国家资金 、技术 、管理缺乏的问题 , 与其经济发展阶段相适
应。与此相应在国际直接投资中发展中国家的引资比例也
由 1990 年的 17%上升到 1997 年的 37%标志着其对外商直
接投资吸引力增强和总体区位优势的提高。这主要得益于




首先 ,欧美资本对外直接投资潜力巨大 , 近年来国际直
接投资的增长速度快 , 数额大。据联合国贸发会议报告 , 去










用外资的主要来源 , 全球 500 强中已有 50 多家来华投资 。
跨国公司的并购已经成为直接投资的增长动力 , 1998 年其
投资占全球直接投资比重超过65%。跨国公司来华投资将
是我国新一轮引资的重头戏;第三 ,中小企业在华投资者反
映良好 , 今年5 月对5000家中小企业外商的调查结果显示 ,
35%的外商认为在华投资很有信心 , 61%表示有一定信心 。
有 73%的外商有 5年以上的投资计划 , 有 10 年以上计划的
占 52%;第四 , 我国稳定的政治经济环境极具吸引力。从国
际资本地域流向分析看 , 安全性在投资决策中举足轻重 。
与拉美 、中东欧等地的动荡相比 ,我国政局稳定 , 社会安全 ,
国民经济保持较高的增长 , 人民币币值稳定 , 各项改革措施
有序进行 , 是少有的良好的投资环境 ,受到稳健的投资者的
青睐。
2、不利因素
第一 , 国际融资证券化趋势分流一部分资本 ,而我国由
于资本市场不发达 , 开放度不高 , 企业通过证券筹资能力
低 , 因而在与众多发达国家企业在证券筹资的竞争中往往
不具优势;第二 , 欧元启动减少了欧元区内各国的外汇风
险 , 在排他性作用下更加有利于欧盟内部融资 , 给我们吸引
欧资带来负面影响;第三 ,亚洲金融危机及其余波产生的不




建设资金 , 因而加大了开放力度 , 并以放宽限制 , 降低税率
等优惠措施吸引资金。欧美许多大企业趁机廉价收购受灾




阶段后 , 到了 90 年代末期进入调整时期 , 增幅减缓 , 甚至在
近期出现下降趋势。全国合同外资金额连续几年呈下降趋
势 , 合同外资同实际使用外资金额之差进一步下降 , 有效合
同外资存量减少 , 在谈项目不多 , 后劲不足 , 今年上半年情
况犹甚 , 4 月份实际利用外资金额 109.89 亿美元 ,同比下降




了融资证券化的趋势 , 但考虑到我国目前资本市场不发达 ,
金融体系对外开放度不高的实际情况 , 结合广大发展中国
家的经验 , 引资应以直接投资为主。这样 ,一则不仅可以引
入货币资本 ,而且还带来了先进技术和管理经验以及国际




融市场筹资的局面 , 急取筹资市场和币 种结构的多元化 ,




合 ,让股权多元化 , 达到引资与改造双受益的绩效。据悉 ,
我国政府正着于拟定这一方案的具体实施办法 。
4、拓展融资渠道 ,探索新的引资方式 ,配合当前国内扩
大内需的政策 , 与国际接轨 ,应尝试规范和推广 BOT、项目
融资等融资方式 ,这些把国际直接和间接投资相结合的新
型融资方式既可满足大额资金需求 ,国家又不承担项目的




非明智之举。应该把重点放在规范 , 投资环境的建设上 , 加
快法制建设 , 维护其合法权益 ,提供符合国际惯例的依法管
理 、平等竞争的市场条件 , 保持宏观经济的健康发展 , 为外
国资本流入提供长期稳定的投资环境。
6、办好现有三资企业 , 以外引外。即让已在我国投资
设厂的三资企业 , 感到政府支持 ,环境良好 ,有利可图 , 让三
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